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（Securities and Exchange Act of ₁₉₃₄ 1 . 以下「証券取引所法」という）₁₀条（b）項2
及び証券取引委員会（Securities and Exchange Commission）制定の Rule ₁₀b-₅ 3（以下
「Rule ₁₀b-₅」という）に基づく責任追及がなされてきた。
　ただ、一時期、₁₉₉₅年私的証券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform 
Act of ₁₉₉₅ 4 . 以下「私的証券訴訟改革法」という）の影響により5、連邦裁判所では
なく、州裁判所に対する訴えが増加し6、そこではコモン・ロー上の詐欺（fraud）
や過失による不実表示（negligent misrepresentation）が問題とされる事例もあっ
た 7。しかし、₁₉₉₈年証券訴訟統一基準法（Securities Litigation Uniform Standards Act 









1 　₁₅ U.S.C. ₇₈a et seq.
2 　₁₅ U.S.C. ₇₈j (b).
3 　₁₇ C.F.R. ₂₄₀. ₁₀b-₅.





判所による原告代表者の選択などからなっていた。See Securities and Exchange Commission 
(SEC), Ofﬁce of the General Counsel, Report to The President and The Congress on The First Year 
of Practice under The Private Securities Litigation Reform Act of ₁₉₉₅, April ₁₉₉₇, at ₁₀-₁₁.
6 　SEC, supra note ₅, at ₂.
7 　E.g., Kaufman v. i-Stat Corp., ₁₆₅ N.J. ₉₄ (N. J. ₂₀₀₀).
8 　₁₅ U.S.C. ₇₇-₈₀.
9 　ただし、証券訴訟統一基準法施行後も、私的証券訴訟改革法の適用を回避するため、契
約違反や信認義務違反の形で、州裁判所に対するクラスアクションで不実表示に関する主
張がなされているようである。See Gregory Kendall, The Artful Dodgers: Securities Fraud, 
Artful Pleading, and Preemption of State Law Causes of Action Under the Securities Litigation 
Uniform Standards Act, ₈₁ U. Cin. L. Rev. ₆₅₇, ₆₆₂-₆₆₅ （₂₀₁₃）. また、石田眞得「証券訴訟統
一基準法における不実表示の「主張」の意義」商事法務₂₀₇₉号₇₂頁、₇₄頁（₂₀₁₅）参照。
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族院（House of Lords）の Derry v. Peek11（以下「Derry v. Peek 判決」という）が、過
失による不実表示の場合に詐欺という責任類型（訴訟原因（cause of action））を利










償（punitive damages）、幇助・教唆責任（aiding and abetting liability）といった点で原告側に
有利な点もあったが、証券訴訟における連邦裁判所の救済と同じくらい広範な救済を与え
る州裁判所はほとんどなかったとされる。SEC, supra note ₅, at ₇₃.
11　（₁₈₈₉） ₁₄ App Cas ₃₃₇.
12　［₁₉₆₄］ A.C. ₄₆₅.
13　Fleming James Jr. and Oscar S. Gray, Misrepresentation – Part I, ₃₇ Md. L. Rev. ₂₈₆, ₃₀₇ (₁₉₇₇).
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供による経済的損失の問題を扱う最初の重要な判例である Glanzer v. Levi Shepard15
（以下「Glanzer 判決」という）と、過失による不実表示に関して大きな影響力を有











16　₂₅₅ N.Y. ₁₇₀ (N.Y. ₁₉₃₁). なお、日本語の論稿で Ultramares 判決に言及するものとして、
萬澤・前掲（注₁₅）₁₃₂頁のほか、コモン・ローを直接の検討対象とするものではないが、
弥永真生「中小会社の計算書類の信頼性の確保（ ₁ ）――アメリカ（ ₁ ）――」筑波ロー・
ジャーナル₁₆号₃₇頁（₂₀₁₄）がある。
17　E.g., Candler v. Crane, Christmas & Co., [₁₉₅₁] ₁ ALL ER ₄₂₆; Hedley Byrne v. Heller & Partners 
Ltd, [₁₉₆₄] A.C. ₄₆₅; JEB Fasteners Ltd v. Marks, Bloom & Co, [₁₉₈₁] ₃ All E.R. ₂₈₉; Smith v. Eric 
S. Bush and Harris v. Wyre Forest District Council, [₁₉₉₀] ₁ A.C. ₈₃₁; Caparo Industries plc v. 
Dickman, [₁₉₉₀] ₂ A.C. ₆₀₅; Galoo Ltd v. Bright Grahame Murray, [₁₉₉₅] ₁ All E.R. ₁₆; Royal 
Bank of Scotland plc v. Bannerman Johnstone Maclay, ₂₀₀₃ SC ₁₂₅; Revenue and Customs 
Commissioners v. Total Network SL, [₂₀₀₈] A.C. ₁₁₇₄; Galliford Try Infrastructure Ltd v. Mott 
MacDonald Ltd, [₂₀₀₈] EWHC ₁₅₇₀ (TCC); Moore Stephens (a firm) v. Stone Rolls Ltd. (in 
liquidation), [₂₀₀₉] UKHL ₃₉, (Transcript).
18　Deborah A. Ballam, The Expanding Scope of the Tort of Negligent Misrepresentation: Are 
Publishers Next, ₂₂ Loy. L.A. L. Rev. ₇₆₁, ₇₇₀ (₁₉₈₉); Jay M. Feinman, Liability of Accountants for 
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て、その結果は、取引の目的（end and aim）であった。［売主である］Bech, Van 







Negligent Auditing: Doctrine, Policy, and Ideology, ₃₁ F.S.U. L. Rev. ₁₇, ₃₀ (₂₀₀₃).
19　₂₃₃ N.Y. at ₂₃₈.
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　ニューヨーク州最高裁は、その後の International Products Co. v. Erie Railroad. Co.23
（以下「Erie Railroad 判決」という）において、英国ではルールが固定されており、










22　(₁₇₈₉) ₃ Term Rep ₅₁; ₁₀₀ E.R. ₄₅₀.




25　₁₈₂ App. Div. ₇₄₈ (N.Y. App. Div. ₁₉₁₈).
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よって与えられた情報を信頼する関係にあるとき、情報を「注意して与える義務を
負う（owe a duty to give with care）」26ことがあるとした。
　また、同裁判所は、₁₉₃₀年の Doyle v. Chatham & Phenix Nat. Bank27（以下「Doyle
判決」という。）においても、「過失による発言の結果生じる損害の責任があること










　Ultramares 判決は、計算書類の監査を信頼して貸付けを実行した Ultramares 
Corporation が原告となり、監査を実施した会計事務所である Touche を訴えたとい
う事案である。訴訟原因は ₂ つあり、第 ₁ の訴訟原因は過失に基づくもので、第 ₂
の訴訟原因は詐欺に基づくものであった。
2 　判旨





26　₂₄₄ N.Y. at ₃₃₈.
27　₂₅₃ N.Y. ₃₆₉ (N.Y. ₁₉₃₀). 当該事案は、原告が保有する債券に関する損害について、その
債券の受託者として証明した銀行を訴えたというものである。
28　Id. at ₃₇₇.


























































34　₂₇₈ N.Y. ₁₀₄ (N.Y. ₁₉₃₈).
35　Id. at ₁₁₁.
36　Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₀; Feinman, supra note ₁₈, at ₃₀.
37　英国と違い、アメリカにおける過失による不実表示（negligent misrepresentation）は、不
実表示（misrepresentation）の一類型として観念されており、過失（negligence）とはやや別
の類型として扱われている。See W. Page Keeton et al., PROSSER AND KEETON ON THE LAW OF 
TORTS (₅th ed. ₁₉₈₄), West Publishing Co., at ₇₂₅; ₂ Fowler V. Harper et al., THE LAW OF TORTS 

















判所の判断が現れるようになった42。そして、最初に Restatement （Second） §₅₅₂を
採用したものとして、Rusch Factors Inc. v. Levin43（以下「Rusch Factors 判決」という）




　Rusch Factors 判決や Restatement （Second）の公表後、多数の州裁判所では、第三
者の監査人に対する責任に関して、Ultramares 判決における基準を否定し、過失に
よる不実表示に関する訴訟において Restatement （Second） §₅₅₂で判断するように
38　Feinman, supra note ₁₈, at ₂₇.
39　₃₂₀ P.₂d ₁₆ (Cal. ₁₉₅₈).
40　Id. at ₁₉.
41　「過失」と「過失による不実表示」については、前掲（注₃₇）参照。
42　Feinman, supra note ₁₈, at ₂₆. See also Steven E. Stark, Rosenblum v. Adler: Auditors＇ Liability 
for Negligent Misrepresentation-＂The Explosive Power Resident in Words＂, ₃₈ U. Miami L. Rev. ₉₃₉, 
₉₄₅-₉₄₆ (₁₉₈₄); William J. Casazza, Rosenblum Inc. v. Adler CPAs Liable at Common Law to 
Certain Reasonably Foreseeable Third Parties Who Detrimentally Rely on Negligently Audited 
Financial Statements, ₇₀ Cornell L. Rev. ₃₃₅, ₃₄₂-₃₄₅ (₁₉₈₅).
43　₂₄₈ F. Supp. ₈₅ (D.R.I. ₁₉₆₈).
44　Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₁; Feinman, supra note ₁₈, at ₂₆.
45　₂₄₈ F. Supp. at ₉₃.
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なった。
　さらに、Restatement （Second） §₅₅₂よりも広く注意義務を認める裁判例も現れ
た。₁₉₈₃年のニュージャージー州のRosenblum, Inc. v. Adler46（以下「Rosenblum判決」
という）とウィスコンシン州の Citizens State Bank v. Timm, Schmidt & Co.47（以下





46　₄₆₁ A.₂d ₁₃₈ (N.J. ₁₉₈₃).
47　₃₃₅ N.W.₂d ₃₆₁ (Wis. ₁₉₈₃).
48　これらの判決は、「要因の均衡テスト」に影響を受けているものともいえる。See 















のか、会計士の責任を限定するものであるとされている。See D. J. Sartorio and Jeffrey M. 
Alperin, ₅₀ State Survey: Accountants＇ Liability to Third Parties (August ₂₀₀₇), Tressler LLP. This 





故意（scienter）まで認められるケースはあまりないことに加え、Central Bank of Denver v. 
First Interstate Bank of Denver, ₅₁₁ U.S. ₁₆₄ （₁₉₉₄）（以下「Central Bank 判決」という）が
Rule ₁₀b-₅に基づく訴訟において幇助・教唆（aiding and abetting）は認められないとしたこ
との影響が考えられる。
50　Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₂; Feinman, supra note ₁₈, at ₃₄. See also Sartorio and Alperin, supra 
note ₄₉, at ₁-₄.
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2 　過失による不実表示に対する 3 つのアプローチ51
（ 1 ）Ultramares Rule
　前述のとおり、ニューヨーク州では、Ultramares 判決において当事者関係を基準
とする考え方が採用されていたところ、近年の重要な判例として、Credit Alliance 
Corp. v. Arthur Andersen & Co.52（以下「Credit Alliance 判決」という。）がある53。
　会計士の責任が問題となった ₂ つの上訴につき、ニューヨーク州最高裁は、「こ


















て ₁ つのものとし、₃ つに分類して検討する。See Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₂; Feinman, 
supra note ₁₈, at ₃₄.
52　₄₈₃ N.E.₂d ₁₁₀ (N.Y. ₁₉₈₅).
53　Feinman, supra note ₁₈, at ₂₉.
54　₄₈₃ N.E.₂d at ₁₁₄-₁₁₅.
55　₄₃ N.Y.₂d ₃₅₆ (N.Y. ₁₉₇₇). White 判決では会計士の責任が問題とされたものであったが、
Credit Alliance 判決では、同様の判決として、Dworman v. Lee, ₅₆ N.Y.₂d ₈₁₆ (N.Y. ₁₉₈₂)（原
告は会計士によって作成された財務報告書を信頼する一般公衆の構成員に過ぎないもの）
と New Castle Siding Co. v. Wolfson, ₆₃ N.Y.₂d ₇₈₂ (N.Y. ₁₉₈₄)（原告は会計士に委託した会社
の一般的な債権者として貸付したに過ぎないもの）があるとしている。
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れらはその中で述べられた見識と方針を保つことが意図されている」56とした。当
該判決は、ニューヨーク州において過失による不実表示の責任のためには、準当事
者関係（near privity）を必要とするものと理解されており57、この ₃ つの基準は、よ
り一般的な Glanzer 判決や Ultramares 判決よりも適用が容易であるとされている58。
そして、Credit Alliance 判決は、₂₀₀₀年の Parrott v. Coopers & Lybrand59にも引き継が
れている。
（ 2 ）Restatement （Second） §552















例えば、カリフォルニア州最高裁判所（Supreme Court of California）の Bily v. 




56　₄₈₃ N.E.₂d at ₁₁₈.
57　Feinman, supra note ₁₈, at ₃₅.
58　Id.
59　₇₄₁ N.E.₂d ₅₀₆ (N.Y. ₂₀₀₀).
60　₃ Cal. ₄th ₃₇₀ (Cal. ₁₉₉₂).
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た61。具体的には、過失に関して、Rosenblum 判決や Citizens State Bank 判決の後の
もので、よく引用されるカリフォルニア州控訴裁判所（Court of Appeals of 
California）の International Mortgage Co. v. John P. Butler Accountancy Corp.62が採用し
た予見可能性の考え方を否定し、当事者関係にない第三者は、過失一般では訴える
ことはできないとした。他方、過失による不実表示については、Restatement 






実上、Restatement （Second） §₅₅₂の認識の要件を契約法（contract law）上の意図さ
れた受益者の要件と同等のものであるとするものであると指摘されている65。










プローチがあり、₁₉₈₃年の Rosenblum 判決と Citizens State Bank 判決によって示さ
61　Feinman, supra note ₁₈, at ₃₀.
62　₂₂₃ Cal. Rptr. ₂₁₈ (Cal. Ct. App. ₁₉₈₆).
63　₃ Cal. ₄th at ₄₁₂.
64　Id.
65　Feinman, supra note ₁₈, at ₃₀.
66　₇₀ Ohio St. ₂d ₁₅₄ (Ohio ₁₉₈₂).
67　Id. at ₁₅₇.
68　Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₆.
69　Feinman, supra note ₁₈, at ₄₈.
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70　₄₆₁ A.₂d at ₁₅₃.
71　₃₃₅ N.W.₂d at ₃₆₆.
72　Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₂.
73　Id.
74　N.J. STAT. ANN. §₂A:₅₃A-₂₅.














　これに対し、前述のニューヨーク州における Credit Alliance 判決では、「（ ₁ ）財
務諸表が特定の目的のために利用されることを会計士が知っていなければならな
い、（ ₂ ）既知の当事者が信頼するように意図され、またそれが促され、そして、（ ₃ ）
彼ら［会計士］と当該当事者を結び付ける会計士側の行為があったはずであり、そ
れは当該当事者の信頼を会計士が理解していることを表すものである」78としてい











76　Feinman, supra note ₁₈, at ₄₃.
77　ここでは Restatement (Second) §₅₅₂を比較的丁寧に論じている Feinman, supra note ₁₈, at 
₄₃を紹介したが、Restatement (Second) §₅₅₂の解釈が州により異なっていることは本文で述
べたとおりである。
78　₄₈₃ N.E.₂d at ₁₁₈.
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80　James and Gray, supra note ₁₃, at ₃₀₈; Ballam, supra note ₁₈, at ₇₇₂; Feinman, supra note ₁₈, at 
₃₄. See also Sartorio and Alperin, supra note ₄₉, at ₁.





82　Keeton et al., supra note ₃₇, at ₇₄₇.
83　James and Gray, supra note ₁₃, at ₃₀₈.

























85　James and Gray, supra note ₁₃, at ₃₁₂-₃₁₃.
86　Feinman, supra note ₁₈, at ₄₈.
87　アメリカにおけるコモン・ロー上の詐欺の要件は、一般的に、（i）不実表示、（ii）故意、（iii）
不実表示に対する信頼と、（iv）その信頼の結果としての損害とされている。Keeton et al., 
supra note ₃₇, at ₇₂₈; Barbara Black, Fraud on the Market: A Criticism of Dispensing with Reliance 
Requirements in Certain Open Market Transactions, ₆₂ N.C.L. Rev. ₄₃₅ n.₂ (₁₉₈₄).
88　本文で述べた難点がありつつも、監査人・会計士の責任追及で過失による不実表示が訴
訟原因とされる理由は必ずしも明らかではないが、Rule ₁₀b-₅に基づく訴訟に関しては、
前述（前掲（注₄₉））のとおり、Central Bank 判決により、幇助・教唆責任が否定されたこ
とや、私的証券訴訟改革法によって、被告側の故意の「強い推定」を訴答しなければなら
ないところ、監査人・会計士に故意が認められにくいといったことが利用されない理由と
して挙げられるかもしれない。
